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Czy to koniec rynku mieszkaniowego, jaki znamy?
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e Rynek mieszkaniowy w Polsce wchodzi w faze ozywienia. Ten cykl www.pkobp.pl/centrum-analiz
koniunkturalny bedzie jednak specyficzny: w wiekszym stopniu niz dotqd X@PKO_Research
zadecydujg o nim czynniki demograficzne, zmiany na rynku pracy wywotane
nowymi technologiami, rosngce aspiracje nowego pokolenia oraz rosnqce Biuro Analiz Nieruchomosci
znaczenie jakoSci zasobu, w tym efektywnosci energetyczne;. analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

e Relatywnie odporne na zmiany demograficzne pozostang raczej najwieksze Agnieszka Grabowiecka-taszek
miasta. Warto odnotowa¢, ze miasta rosty zawsze gtownie dzieki migracjom, Aleksandra Majek
a popyt mieszkaniowy w metropoliach ma naturalnie charakter ,naptywowy”. Wojciech Matysiak
Dodatkowo wzrost poziomu zycia w Polsce przycigga obcokrajowcow, ktorzy Katarzyna Pietka-Kosinska

osiedlajq sie gtéwnie w najwiekszych osrodkach.

e W najwiekszych miastach coraz istotniejszym czynnikiem popytowym bedzie
rynek najmu. Jednocze$nie coraz wieksze znaczenie bedq miaty
mikrolokalizacje i standard budynkéw, a staby jakoSciowo zaséb bedzie
wyceniany dyskontem ze wzgledu na koszty modernizacji oraz ryzyko
mniejszej ptynnosci.

o Najsilniejsze spadki popytu dotknqg obszary peryferyjne i wiejskie, z wyjgtkiem
stref dojazdowych najwiekszych miast oraz wybranych lokalizacji
rekreacyjnych.

e Byc¢ moze najmocniejszymi punktami rynku bedq powiaty wokét metropolii,
gdzie tqczq sie wysokie saldo migraciji, relatywnie wyzsza dzietno$¢ i rosngcy
potencjat ,rozlania sie” miast, wspierany przez prace zdalng i cyfryzacje ustug.

Wspotczesny rynek mieszkaniowy w Polsce coraz wyrazniej przestaje byc¢ prostq funkcjq dochodoéw, stép procentowych
i dostepnosci kredytu. Cho¢ czynniki finansowe wciqz pozostajg wazne, coraz wieksze znaczenie majq determinanty strukturalne:
demografia, zmiany na rynku pracy napedzane technologiq, rosnqce aspiracje mtodego pokolenia oraz jako$¢ zasobu
mieszkaniowego, w tym przede wszystkim jego efektywno$¢ energetyczna. To one bedg w kolejnej dekadzie ksztattowac¢ popyt,
podaz i ceny - nie w sposob jednorodny, lecz silnie zréznicowany terytorialnie i jako$ciowo.

Z perspektywy inwestora i analityka kluczowe staje sie pytanie: ktére segmenty rynku bedq jeszcze ,ptynne” w kolejnej dekadzie,
a ktore stanq sie aktywem obcigzonym ryzykiem dtugiego czasu sprzedazy, konieczno$ciq redukcji ceny oraz rosnqcq presjq
modernizacyjnq.

Od Halki do kawalerki, czyli jak rynek mieszkaniowy miast zyje cudzymi dzieCmi

Czynniki demograficzne stajq sie w mieszkaniowej uktadance coraz trudniejsze do pominiecia. Spadek liczby urodzen, starzenie
sie spoteczenstwa oraz przesuwanie momentu zaktadania rodziny zmieniajq profil popytu - ro$nie znaczenie gospodarstw
jednoosobowych i dwuosobowych, a stabnie presja na klasyczne ,mieszkanie rodzinne” jako dominujqcy produkt rynku.


http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
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Zjawisko niskiej dzietno$ci miast nie jest zjawiskiem nowym, miasta nieustannie zasysaty ludno$¢ ze wsi. W literaturze polskiego
pozytywizmu, ktéra opisywata dwczesng rzeczywisto$¢ - migracja miata czesto twarz mtodej kobiety. Kobiety opuszczaty wies$
w poszukiwaniu pracy, wyksztatcenia, ,lepszej przysztosci” i prawa do samodzielnosci, ktérej dawna struktura spoteczna czesto
nie zapewniata. Niech naszym przyktadem bedzie Halka z XIX-wiecznej opery Stanistawa Moniuszki, ktéra zeszta z gor trafiajqc
do dworskiego $wiata. W tle tych historii zawsze byta asymetria - wie$ tracita, miasto zyskiwato. Rynek mieszkaniowy doskonale
sie do tego dostosowat - ludno$¢ naptywowa zasilata kamienice czynszowe, pokoje na wynajem czy oficyny. Miasto budowato
nie dla rodzin, lecz dla naptywu. Mate mieszkania, ciasne pokoje, brak zieleni sq odpowiedzig na popyt pochodzqcy z migracji,
a nie z reprodukcji. O braku oferty w miastach dla rodzin pisali$my juz w Pulsie Nieruchomosci: W duzych miastach trudno o
duze mieszkanie

Wspotczynnik dzietnoSci kobiet Urodzenia zywe w zalezno$ci od obywatelstwa matki
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Dzi$ sytuacja wydaje sie nowa tylko na pierwszy rzut oka. Mtode kobiety nadal migrujq do miast - na studia, do korporacji, do
pracy w sektorze ustug. Rynek mieszkaniowy reaguje logicznie - oferujgc kawalerki, "mieszkania na start". Niska dzietno$¢
w najwiekszych miastach nigdy nie byta problemem dla rynku mieszkaniowego - miasto zyto cudzym przyrostem naturalnym
od zawsze. Symbolicznym przyktadem jest Sopot - miasto o najnizszej dzietnosci nalezy do miejsc o najwyzszych cenach
mieszkan, co jest syntetycznq ilustracjq tego, jak rynek nieruchomosci splata sie z demografig. Wysokie ceny oznaczajq bariere
wej$cia, a bariera wejscia oznacza odsuwanie decyzji o posiadaniu dzieci, mniejszq liczbe dzieci albo emigracje rodzin do stref
podmiejskich.

Saldo migracji wewnetrznych na 1000 mieszkancow Saldo migracji zagranicznych na 1000 mieszkancow

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Rownolegle do migracji wewnetrznych rosnie inny trend - wzrost poziomu zycia w Polsce przycigga obcokrajowcow. | podobnie
jak w przypadku migracji ze wsi do miast, cudzoziemcy osiedlajq sie gtdbwnie w najwiekszych osrodkach - tam, gdzie jest praca,
infrastruktura, spoteczno$ci migranckie i najwieksza ptynnos¢ rynku najmu. To przesuniecie ma kilka konsekwencji. Po pierwsze,
podtrzymuje dynamike popytu mieszkaniowego w duzych miastach nawet wtedy, gdy krajowa demografia stabnie. Po drugie,
zmienia strukture gospodarstw domowych i preferencji mieszkaniowych. Po trzecie wreszcie - ma wymiar stricte demograficzny
- dzieci cudzoziemek stanowiq coraz wiekszy udziat, co w dtuzszym horyzoncie moze czeSciowo amortyzowaé spadek liczby
urodzen w miastach. W praktyce oznacza to, ze metropolie mogq zachowa¢ wzrost liczby mieszkancow mimo stabngce;j
dzietnosci ludnosci lokalnej, poniewaz bedq zasilane migracjq zewnetrzng. Tak jak dawniej miasta nie rosty same z siebie, lecz
dzieki naptywowi ze wsi, tak dzi§ w coraz wiekszej mierze bedq rosty dzieki naptywowi z zagranicy.

Mieszkania sprzedane cudzoziemcom Liczba transakcji ogoétem na rynku mieszkaniowym
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

W obliczu zmian demograficznych w najwiekszych metropoliach coraz silniejszym fundamentem popytu mieszkaniowego bedzie
rynek najmu. To istotna zmiana perspektywy: od mieszkania jako ,ostatecznego celu” ku mieszkaniu jako ustudze. W najblizszej
dekadzie najem bedzie napedzany podwojnie: przez wewnetrzng migracje mtodych oraz przez naptyw obcokrajowcow. Duze
miasta bedq coraz bardziej przypominaty system przeptywdw, a rynek mieszkaniowy bedzie musiat te ptynnos¢ obstuzyc.

Jednocze$nie rosnqg¢ bedzie znaczenie mikrolokalizacji oraz jakosci zasobu. Rdznice pomiedzy dzielnicami i ulicami stanq sie
bardziej istotne niz dotychczas, poniewaz popyt bedzie coraz bardziej selektywny. W $wiecie spowalniajqcej demografii rynek
przestaje wybacza¢ przecietnos¢. To oznacza, ze mieszkania ,byle gdzie” i ,byle jakie” bedq tracity ptynnosé. A jednoczesnie
lokale w dobrym standardzie, w dobrze skomunikowanych i funkcjonalnych miejscach, bedq relatywnie silnie zyskiwaty.
Dodatkowo, wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa, szczego6lnie interesujgcym kierunkiem mogq byé formaty odpowiadajgce na
potrzeby seniorow — zaréwno mieszkaniowe, jak i ustugowe, w lokalizacjach z dobrym dostepem do ustug publicznych i ochrony
zdrowia.

Strefy podmiejskie mocnymi punktami na mapie nieruchomosci

Warto zauwazy¢ fundamentalng ceche polskiej demografii przestrzennej - powiaty otaczajgce duze miasta cechujg sie
relatywnie najwyzszq dzietnosciq i bardzo wysokim saldem migracji. To wtasnie tam przelewa sie cze$¢ zycia rodzinnego,
ktorego metropolia nie jest w stanie obstuzy¢ cenowo i funkcjonalnie.

W kontek$cie najblizszej dekady strefy podmiejskie bedq mocnymi punktami na mapie rynku mieszkaniowego. Oferujq
kompromis: dostep do rynku pracy miasta oraz warunki mieszkaniowe bardziej sprzyjajqce rodzinom. Tam migrujq ci, ktorzy
,wygrali” migracje do metropolii w sensie zawodowym, ale nie chcq w niej ptaci¢ kosztow demograficznych i przestrzennych.
Ten uktad tworzy nowy model: metropolia jako rdzen pracy i ustug oraz suburbia jako rdzen demografii.

Ponadto rynek pracy wchodzi w faze przemian, ktére mogq okaza¢ sie rownie przetomowe jak industrializacja w XIX wieku.
Sztuczna inteligencja, automatyzacja oraz cyfryzacja ustug zmieniajq nie tylko strukture zawodoéw, ale tez geografie aktywnosci
ekonomicznej. Coraz wiecej pracy moze by¢ wykonywane zdalnie, a cze$¢ ustug ulega odmiejscowieniu. W konsekwencji
mieszkanie przestaje by¢ wytqgcznie przestrzeniq prywatng - staje sie takze przestrzeniq pracy, regeneracji, a czasem nawet
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podstawowym ,kapitatem funkcjonalnym” gospodarstwa domowego. To zwieksza znaczenie metrazu, uktadu lokalu i jakoSci
otoczenia, ale tez przyspiesza rozlewanie sie miast oraz wzmacnia popyt w strefach podmiejskich.

Relacja populacji w wieku mobilnym do populacji w Relacja populacji w wieku mobilnym do populacji w wieku
wieku poprodukcyjnym w roku 2025 poprodukcyjnym w roku 2035

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Prognozy GUS liczby ludnosci w najwiekszych miastach i powiatach otaczajgcych
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Prognozy demograficzne GUS dla najwiekszych miast sq w kazdym przypadku znacznie bardziej pozytywne dla suburbiow.

Z kolei mieszkania w miejscach tracqcych ludno$¢ bedq coraz trudniejsze do sprzedazy. W takich lokalizacjach ryzyko
inwestycyjne nie wynika wytqgcznie z cyklu koniunkturalnego, lecz z demograficznej erozji popytu. Wyjgtkiem sq lokalizacje
okreslane jako ,wie$ turystyczna”.

Efektywnos¢ energetyczna i jakoS¢ zasobu zroznicuje rynek

Rownolegle do procesow demograficznych rosng¢ bedzie znaczenie kryteriow jakoSciowych, w tym efektywnosci energetycznej.
Znaczna czes$¢ zasobu mieszkaniowego w Polsce jest niskiej jakosci - wymaga wysokich naktadow modernizacyjnych i generuje
wysoki koszt uzytkowania.

Taki zasob bedzie wyceniany dyskontem - nie tylko ze wzgledu na przyszte wydatki kapitatowe, ale takze z uwagi na ryzyko
ptynnosci oraz rosngcq niepewnoS$¢ requlacyjng. Bedzie coraz trudniej sprzeda¢ mieszkanie, ktére wymaga kosztownego
remontu i jednoczes$nie generuje wysokie rachunki. A to oznacza, ze rynek stanie sie ostrzej podzielony na segmenty.

Kluczowe stanie sie pytanie: jaki standard zasobu - przy rosngcych aspiracjach spoteczenstwa i coraz bardziej restrykcyjnych
regulacjach - bedzie jeszcze akceptowalny w kolejnej dekadzie? W efekcie rynek moze sie jeszcze mocniej rozwarstwi¢ na klase

ptynng i nieptynnag.

Razem a jednak osobno

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych coraz mniej przypomina jednolitg powierzchnie, a coraz bardziej mozaike ztozonq z wielu
drobnych, nie do konca przystajgcych do siebie elementow. Z pozoru tworzq one jedng cato$¢ - bazujg na tych samych
czynnikach makroekonomicznych, podlegajq tym samym regulacjom, reagujq na te same komunikaty bankéw centralnych. A
jednak pod tq wspdlng warstwq kryjg sie gtebokie réznice - inne uwarunkowania demograficzne, inne oczekiwania mieszkancow,
inna struktura popytu i inna wrazliwo$¢ inwestoréw na ryzyko.

Ten sam impuls makroekonomiczny - wzrost dochodow, obnizka stoép procentowych, program wsparcia - w rzeczywistosci
rozchodzi sie po rynku jak fala, ktéra w réznych miejscach przybiera zupetnie odmienne ksztatty. W centrum metropolii moze
wzmocni¢ popyt na najem, podnie$¢ czynsze i zwiekszyc¢ presje na najlepsze lokalizacje, gdzie liczy sie przede wszystkim dostep
do pracy i ustug. Na przedmie$ciach ta sama fala napedzi popyt na wieksze mieszkania i domy, w ktérych mozna pogodzi¢
prace zdalng z zyciem rodzinnym. Na peryferyjnej wsi za$ zaniknie, rozbijajqc sie o bariery demograficzne.
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W efekcie rynek zaczyna funkcjonowac jak zbior rownolegtych swiatdéw. Sq miejsca, w ktérych nieruchomosci zachowujq sie
jak aktywa ptynne - szybko zmieniajg wtascicieli, przyciqgajg kapitat i adaptujq sie do nowych potrzeb, a ceny rosng bardzo
szybko. Sq tez takie, gdzie transakcje sq rzadsze, a kazda zmiana warunkéw zewnetrznych odczuwana jest z opdznieniem lub
wcale. To juz nie jest jedna opowie$¢ o rynku mieszkaniowym, lecz wiele lokalnych narracji, splecionych luzno wspolnym
mianownikiem makroekonomii.

Razem, bo wszystkie segmenty rynku mieszkaniowego podlegajq tym samym trendom, a jednak osobno, bo ich odpowiedzi sq
coraz bardziej zroznicowane, selektywne i uzaleznione od lokalnego kontekstu. W takim $wiecie nie wystarczy juz méwi¢ o
wzrostach i spadkach cen w skali kraju - trzeba nauczyc¢ sie czyta¢ rynek jak mape, na ktorej jedne regiony pulsujq zyciem i
kapitatem, a inne stopniowo wygaszajg swojq aktywnosc¢. To wrasnie ta rosngca fragmentacja staje sie jedng z kluczowych cech
rynku mieszkaniowego nowej dekady.
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Rynek nieruchomosci na wykresach
Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku (miesiecznie)
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Koniunktura na rynku budownictwa mieszkaniowego:
mieszkania w toku budowy
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Koszty budowy mieszkan (bez ceny dziatki)

1

SO N B O O O

1 %; r/r

(=) o > =1 IS N =2

S s c S o] = SRS
~N O o o = ‘N E b= QL c
L3 R N e > $—- ; =8
o 2 o = 3] S c E E ¢ <]

c o € EN >E E 2 =
E = N = IS4 (SRS c cD
S = o .= o N O DT N o o

=S © 3 X » X< 2
°g £ o - D == E~%

B I cB NN o SN D

S o Q > Q . Q

a ° 2 o a 559 twN

5} c = g2 e
< [e] oS
~ ° S
" 2
m1q925 2925 3925 m4q25
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Wartos$¢ wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych
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Indeks cen mieszkan w Polsce na tle regionu i rozwinietych gospodarek UE
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Materiat zatwierdzit(a): Aleksandra Balkiewicz-Zerek
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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